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信託と倒産
―金融法と倒産法の交錯と融合
粟田口　太　郎
一、はじめに
　土曜日の貴重な夕方のお時間を１５分ほど頂戴して、「信託と倒産」とい
うテーマで、お話をさせていただきたいと思います。信託は、先ほど有吉尚
哉先生からお話がありましたとおり、いろいろな活用のされ方があります。
　倒産との関係という視点から整理しますと、信託の重要な本質が見えてま
いります。
　倒産手続というのは、倒産した債務者の「固有財産」を対象とする手続で
す。破産手続であれば「破産財団」、民事再生手続であれば「再生債務者財産」、
会社更生手続であれば「更生会社財産」という、それぞれ法律用語がありま
すが、いずれも固有財産を対象とする手続です。例外的に、「信託財産の破産」
という手続もありますが、原則としては、これを除けば、倒産手続は、固有
財産のみを対象とする手続です。
　これをふまえて、信託を考えてみましょう。
　信託の本質を金融法の観点からみると、受託者という１個の法人格のな
かに、固有財産と信託財産という複数の責任財産を創り出す法技術である
といえます。受託者というのは、わかりやすいのは信託銀行です。また、
都市銀行や地方銀行であっても、いわゆる兼営法の認可を得れば信託業務
ができます。
　信託銀行を例にとりますと、信託銀行は、自らの固有財産もあるし、受託
者として善管注意義務を負担して預かっている信託財産もあります。通常、
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信託銀行はさまざまな信託取引をしていますから、これに応じて複数の信託
財産を有しています。
　このように、受託者は、１つの法人格のなかに、固有財産と信託財産とい
う２種類の責任財産を有しています。
　本日はイノベーティブな資金調達というテーマですので、私が関与してい
る取引の中で、最近の実例として、契約型カバードボンドや自己信託を活用
した資金調達について、後ほどご紹介します。
二、信託の倒産隔離機能
　信託は、倒産隔離機能を有するといわれます。信託を考えるときは、必ず
３つの当事者を考えていただきたいのですが、委託者・受託者・受益者とい
う３つの当事者が出てきます。委託者と当初の受益者が同一人という場合も
ありますが、基本的には３つの当事者が出てくるということです。
　信託の倒産隔離機能としては、「委託者の倒産手続からの隔離機能」と、「受
託者の倒産手続からの隔離機能」という２つの機能が指摘されます。
　しかし、私が言いたいことは、委託者の倒産手続からの隔離というのは、
実は、信託ではなくても達成することが可能であるということです。という
のは、もちろん否認対象行為などの問題がないことが前提となりますが、対
象となるアセットが、委託者の固有財産からきちんと切り離されていれば、
委託者の倒産手続に取り込まれることはないからです。すなわち、委託者の
固有財産からの分離・隔離というのは、ふつうの売買などによる譲渡であっ
ても可能であり、信託でなければ達成できないというものではありません。
ある資産が適法有効に譲渡され、譲渡人の固有財産から切り離されていれば、
その譲渡の原因が売買であれ信託であれ、もはやその資産は譲渡人の固有財
産に帰属しない以上、譲渡人の倒産手続の対象とはならないわけです。した
がって、委託者の倒産手続からの隔離機能というのは、信託の機能の一つと
呼ばれることはありますが、信託でなければ達成できない信託固有の機能で
はないと考えられます。一般に、証券化・流動化では、オリジネーターが有
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する財産を、売買又は信託によって譲渡する形式がとられています。オリジ
ネーターが委託者として資産を信託譲渡する場合には、委託者の倒産手続か
らの隔離機能が生かされていることになります。
　これに対して、受託者が倒産した場合には、受託者の固有財産が倒産手続
に取り込まれることになります。例えば、ふつうはありませんけれども（笑）、
信託銀行が倒産するようなことがあった場合には、信託銀行の自己勘定、す
なわち固有財産は倒産手続に取り込まれますが、信託銀行の信託勘定、すな
わち信託財産は、受託者の倒産手続には取り込まれないことになります。こ
の効果は、信託でしか達成できない信託固有の法律効果であるわけです。
三、信託に関する最近の事例
　信託と倒産に関する最近の事例として、２件をご紹介したいと思います。
１　契約型カバードボンド
　第１の例は、契約型カバードボンドです。海外においては金融機関などが
社債すなわちボンドによる資金調達をする場合において、デュアルリコース
性を確保した資金調達を達成するために、特別な法制化が進んでいます。日
本では、１０年近く議論がありましたが、現実の案件に結実しない状況にあ
りました。しかし、２０１８年に、わが国でも、大手金融機関が、特別の法
制化を経ることなく、契約型のカバードボンドという形式で、これを達成し
ており、私もこれに関与しました。
　デュアルリコース性というのは、１個の債権に基づいて、複数の責任財産
にかかっていけるということです。契約型カバードボンドにおいて、社債権
者は、社債発行体である金融機関に対して、１本の債権すなわち社債権を有
しているわけですが、この１本の社債について、発行体の信託財産と固有財
産の双方にかかっていける仕組みがととのえられています。これにより、一
方のみを責任財産とする社債よりも高い信用力を実現し、高い格付けを得る
ことができます。具体的には、金融機関が、住宅ローン債権を第三者に信託
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譲渡して得た信託受益権を、当該金融機関の固有財産から信託財産に移転し、
当該信託受益権を引当てとして社債を発行する仕組みとし、かつ、責任財産
限定特約や限定責任信託を用いないことにより、責任財産を信託財産に限定
せず、固有財産をも引当てとする仕組みとしました。これにより、デュアル
リコース性を達成しています。
　発行体である金融機関が破綻して倒産手続が開始された場合においても、
社債権者は、信託財産から回収を図ることができ、当該倒産手続においても
債権届出をして固有財産からの回収を図ることができます。
２　譲渡制限特約付債権の自己信託
　第２の例は、譲渡制限特約付債権の自己信託をした委託者が破産した例で
す。自己信託は、２００６年の信託法により認められた制度で、信託宣言と
も呼ばれるものです。自己信託をすると、分身の術のように、１つの法人格
の中に、固有財産と信託財産の２つの責任財産を作り出すことができます。
　信託は、ふつう、Ａが、Ｂという別の法人格をもつ受託者に対して、Ａ
の固有財産に属する財産を信託譲渡により移転する方法をとります。これ
に対して、自己信託は、Ａが、同じＡという法人格の中で、固有財産と信
託財産とを作り出し、固有財産に属する財産を、信託財産に移転するとい
う方法です。
　自己信託が何のために行われるかというと、１つの需要は、譲渡制限特約
付債権の対処にあります。すなわち、譲渡制限特約付債権を用いて資金調達
を図りたい場合に、「譲渡」という法形式では、債権法改正前の現行民法によっ
ては効力が生じません。しかし、自己信託であれば、譲渡には形式上は当た
らないため、これを同一法人格内で固有財産から自己信託により信託財産に
移転しても、譲渡制限特約には抵触しないとの理解のもとに自己信託を行い、
これにより固有財産に帰属するに至った信託受益権を第三者に譲渡して、資
金調達を図るわけです。
　譲渡制限特約は、債権の譲渡を禁止しているだけであって、自己信託まで
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は禁止していないという考え方によるわけですが、しかし、譲渡制限特約付
債権の債務者は、譲渡制限特約によって相殺の利益を確保していたわけです
ので、当該債務者が、固有財産に対する自働債権をもって相殺することがで
きる状態を確保しておく必要があります。
　債権を自己信託しても、それが外形上、登記されるわけではないため、固
有財産と信託財産という２つの責任財産を作り出すということは、外部から
わからないわけですので、執行妨害に使われるおそれがあります。債権者は、
債権が固有財産に属するものと判断して差し押さえをしても、空振りになる
のが原則ですが、信託法においては、差押債権者を保護するための特別な規
定が設けられています。
　また、このように譲渡制限特約付債権を自己信託した者について、破産手
続が開始された実例が現実に登場しており、自己信託後破産手続開始前に譲
渡制限特約付債権を差し押さえた債権者と、同じく自己信託後破産手続開始
前に自己信託に基づく信託受益権の譲渡を受けた者との間で、複雑な競合、
衝突関係が生じています。
　このように、信託と倒産の関係をめぐっては、前向きのファイナンススキー
ムのほか、倒産手続における新たな論点の発生など、いろいろな広がりが生
じています。
　本日は１５分間だけの、かいつまんだご説明にとどまりますが、その広が
りの一端をご紹介いたしました。ご参考になれば大変うれしく存じます。あ
りがとうございました。
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